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Opinnäytetyön tarkoituksena oli tutkia Handelsbankenin tarjoamien pääomasuojattu-
jen tuotteiden sekä eri riskiluokissa olevien sijoitusrahastojen tuottoja tietyillä ajanjak-
soilla ja vertailla niitä keskenään. Tutkimuksella pyrittiin selvittämään, mitkä tuotteis-
ta ovat tuottaneet kunkin vertailuajankohdan aikana parhaiten, ja päättelemään tulok-
sista miten tuotteen riskiluokka vaikuttaa sen tuottoihin ja millaisiin tuotteisiin sijoitta-
jan kannattaisi minäkin ajankohtana sijoittaa. 
Teoriaosassa on yleistä tietoa pääomasuojatuista tuotteista, niiden historiasta sekä 
eduista ja haittapuolista. Sijoitusrahastoista on teoriaosassa käsitelty samoja aiheita 
kuin pääomasuojatuista tuotteista. Näiden lisäksi teoriaosassa on käsitelty erilaisia 
pääomasuojattuun ja rahastosijoittamiseen liittyviä riskejä sekä avattu strukturoiduille 
sijoitustuotteille ja sijoitusrahastoille tehtyjä riskiluokituksia. 
Tutkimusosassa tuotot on laskettu 10 000 euron sijoituspääomalle ja sijoitusajaksi on 
otettu pääomasuojatun tuotteen juoksuaika, joka vaihteli 2,5 vuodesta 5 vuoteen. Ver-
tailuissa tuotot on laskettu euromääräisinä. 
Tuloksista voitiin todeta, että tuotteiden riskiluokka oli jokaisessa vertailussa melko 
suoraan verrannollinen sen tuottoihin. Korkeimman riskiluokan tuote tuotti siis jokai-
sessa vertailussa parhaan tuoton lukuun ottamatta yhtä vertailua, jossa se tuotti saman 
verran kuin pääomasuojattu tuote. Kaikista vertailuista laskettu keskiarvotuotto vah-
vistaa asian selvästi. Heikoimman tuoton sijoittaja sai keskiarvollisesti matalan riskin 
lyhyen koron korkorahastosta. Tuloksista oli myös selvästi nähtävissä talouden suh-
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The subject of this thesis is to study the profits of Handelsbanken’s capital protected 
products and investment funds, with different risk ratings within a specific time period 
and compare them with each other. The research tries to clarify which of the products 
have been most profitable during different comparison periods and based on the re-
sults, infer what effect the product’s risk rating has on its profits and on what product 
investors should invest in during different time periods. 
In the theory part a general overview of capital protected products, their history and 
benefits as well as drawbacks are presented. Investment funds are examined based on 
the same theory used as regarding capital protected products. In addition, the theory 
part also deals with a variety of different risks related to capital protected investing 
and investment funds. Risk ratings for these types of products are also clarified. 
In the research part, profits are calculated based on a 10, 000 euro investment capital. 
The investment period is always the maturity of the capital protected product, which 
varied between 2,5 and 5 years. Profits are counted in Euros. 
The results show that the risk rating of products was directly in proportion to its prof-
its. Therefore, products which had the highest risk rating gave the best profits in every 
comparison, except in one, where the profits were equal with capital protected prod-
ucts. The mean value which was calculated based on the results of all comparisons, 
verifies this fact. The investor made the lowest profits investor with low risk short 
term interest funds. The effects of fluctuations in the global economy could also clear-
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Opinnäytetyöni käsittelee Handelsbankenin pääomasuojattuja sijoitusvaihtoehtoja ja 
Handelsbankenin rahastoja sijoittajan näkökulmasta. Työssä verrataan pääomasuojat-
tuja tuotteita eri riskiluokkien rahastoihin ja tutkitaan, onko pääomasuoja ollut kannat-
tava sijoitus. Valitsin Handelsbankenin tuotteet, koska suoritin syventävän harjoittelu-
jaksoni Handelsbankenin Kotkan konttorissa, joten sain harjoitteluni aikana tutusta 
tuotteisiin käytännössä ja sain aiheesta hyvin tietoja sekä vinkkejä pankin henkilökun-
nalta. 
Tavoitteena on selvittää, miten Handelsbankenin neljä erilaista pääomasuojattua tuo-
tetta ovat tuottaneet niille asetettuina juoksuaikoina, ja verrata tuottoja Handelsbanke-
nin tarjoamiin neljään erilaiseen ja eri riskiluokassa olevaan sijoitusrahastoon. Valitsin 
vertailuun neljä erilaista tuotetta, joiden juoksuaika vaihtelee vuosien 2005 ja 2014 vä-
lillä, jotta vertailutuloksissa nähtäisiin maailmantalouden muutosten vaikutus saatuun 
tuottoon. 
Työn teoriaosassa käsitellään yleisesti, mitä on pääomasuojattu sijoittaminen, kenelle 
se sopii sekä esitellään erilaisia pääomasuojattuja sijoitusvaihtoehtoja, niiden historiaa 
Suomessa sekä hyötyjä ja haittoja. Rahastosijoittamisesta käsitellään samoja teemoja, 
eli lyhyesti rahastosijoittamisen hyviä ja huonoja puolia, rahastosijoittamisen historiaa 
Suomessa sekä erilaisia sijoitusrahastotyyppejä. Tämän lisäksi käsitellään sekä sijoi-
tustoimintaan, että pääomasuojattuihin tuotteisiin ja sijoitusrahastoihin liittyviä riske-
jä. Lopuksi on vielä hieman avattu strukturoitujen sijoitustuotteiden riskiluokitusta ja 
esitelty sijoitusrahastoihin liittyvää avaintietoesitettä. 
Varsinainen tutkimus on toteutettu siten, että aluksi on esitelty kaikki tuotteet, jotka 
vertailussa ovat mukana. Esittelyissä on kerrottu tuotteiden sijoitusstrategiasta ja tuot-
teeseen liittyvistä riskeistä. Valitettavasti kaikista pääomasuojatuista tuotteista tuote-
tietoja ei ollut saatavilla, koska tuotteiden liikkeeseenlaskusta on jo jonkin verran ai-
kaa, eikä tietoja tahdo löytää Internetistäkään. Esittelyjen jälkeen on tehty varsinainen 
tutkimus, jossa taulukoihin on sijoitettu ensin pääomasuojatun tuotteen tiedot ja saadut 
tuotot sen juoksuajalta. Toiseen taulukkoon on sijoitettu sijoitusrahastojen tiedot ja 
tuotot vastaavalta ajalta. Tämän jälkeen tuloksia on analysoitu ja avattu tapahtumia, 
jotka ovat vaikuttaneet tuottojen kehitykseen. Lopuksi tuotteiden tuottojen keskiarvot 
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on laskettu omaan taulukkoonsa, jotta niille on saatu muodostettua suuntaa antava pa-
remmuusjärjestys.   
2 PÄÄOMASUOJATTU SIJOITTAMINEN 
2.1 Mitä on pääomasuojattu sijoittaminen? 
Pääomasuojattu sijoittaminen on sijoitustyyli tai -filosofia, jossa ensisijaisesti tavoitel-
laan sijoitetun pääoman turvaamista ja tuottoa toissijaisesti. Käytännössä siis suoria 
osakkeita tai rahastoja ei käytetä lainkaan tai niitä käytetään niin vähän, että rajukaan 
kurssilasku ei syö korkotuotoista kertyvää tuotto-osuutta. (Järvinen – Parviainen 2011, 
53.) 
Nykyisin pääomasuojattu sijoittaminen käsitetään sijoitustyyliksi, joka on toteutettu 
määräaikaistalletusten, lyhyen koron rahastojen ja pääomasuojattujen tuotteiden yh-
distelmällä. Ideana on se, että määräaikaiset sijoitukset ja pienriskiset rahastot tuotta-
vat takuutuottona minimikorkoa, jonka sijoittajat katsovat riittäväksi rahan arvon säi-
lyttämiseksi inflaatiota vastaan. Pääomasuojatun tuotteen tehtävä on siis varmistaa, et-
tä sijoittaja on edes pienellä painolla mukana erilaisilla osake- ja mahdollisesti muilla-
kin kohde-etuuksien markkinoilla siltä varalta, että markkinakehitys olisi suotuisaa. 
(Järvinen – Parviainen 2011, 53–54.) 
Pääomasuojattu sijoitus on strukturoitu sijoitustuote, joka rakennetaan yleensä jouk-
kovelkakirjalainan muotoon. Strukturoidut sijoitustuotteet rakennetaan yleensä kah-
desta osasta eli korko- ja tuotto-osasta. Korko-osa on tuotteessa se osa, jonka avulla 
sijoittaja saa sijoittamansa pääoman takaisin tuotteen eräpäivänä, ja tuotto-osa kerryt-
tää mahdollista voittoa. (Meklarikeskus 2014.) Kuvassa 1 esitellään pääomasuojatun 
sijoituksen rakennetta. 





Kuva 1. Pääomasuojatun sijoituksen rakenne (Meklarikeskus 2014.) 
 
2.2 Kenelle pääomasuojattu sijoittaminen sopii? 
Suurin osa sijoittajista kuuluu sijoittajaluokkaan, joka kokee sijoituksen arvonalene-
misen tuottavan huomattavasti enemmän tuskaa kuin voitot tyytyväisyyttä, eli he ko-
kevat tappion ja voiton hyödyn epäsymmetrisenä. Tällaisille sijoittajille voi erityisesti 
suositella pääomasuojattua sijoittamista. Pääomasuojattujen sijoitusten houkuttele-
vuutta lisää myöskin se, että harvat piensijoittajat ovat kiinnostuneita sijoitustoimin-
nasta. He kokevat sijoittamisen asiaksi, jossa on pakko olla mukana jollain tavalla. Tä-
tä on edesauttanut tehokas markkinointi ja sijoittamisen yleistyminen. (Järvinen – 
Parviainen 2011, 55–56.) 
2.3 Pääomasuojattujen sijoitusten edut ja haitat 
2.3.1 Edut 
Pääomasuojattujen sijoitusten suurin hyöty on tietenkin turvallisuus, eli sijoittamalla 
rullaavasti korkean luottoluokituksen liikkeellelaskijoiden tuotteisiin ja pitämällä si-
joitus eräpäivään asti jolloin pääomasuoja on voimassa, sijoittaja säilyttää vähintään 
sijoittamansa nimellispääoman. Jos on sijoitettu ylikurssiin, ylikurssin osuus ei kuulu 
pääomasuojan piiriin. (Järvinen – Parviainen 2011, 56.) 
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Indeksilainat ja strukturoidut tuotteet tarjoavat sijoittajalle tuottoprofiileita, joihin pe-
rinteisillä sijoituksilla ei ole mahdollisuutta päästä (Järvinen – Parviainen 2011, 101). 
Ajankohtaisuus on yksi pääomaturvattujen sijoitusten eduista. Obligaatiot rakennetaan 
yleensä hyödyntämään ajankohtaisia markkinatilanteita, johon asiakas voi reagoida 
nopeasti muuttuviin markkinatilanteisiin. Myös määräaikaisuus tekee pääomaturvatus-
ta sijoittamisesta helppoa, koska asiakas tietää sijoituksen tehdessään tarkan eräpäi-
vän, jona sijoitus erääntyy. Obligaatiot tarjoavat myös mahdollisuuden sijoittaa muu-
ten vaikeasti tavoitettavissa oleviin markkinoihin helposti. Tällaisia markkinoita ovat 
esimerkiksi raaka-aineet, hyödykkeet, valuutat, osakkeet tai omaisuuskorit. (FIM 
2014.) 
2.3.2 Haitat 
Kokeneet sijoittajat pitävät pääomasuojattujen sijoitusten suurimpana haittapuolena 
pääomasuojasta aiheutuvia kustannuksia. Kokeneemmat sijoittajat ajattelevat, että si-
joittaja voi itsekin säädellä riskittömiä korko-osuuksia ja sijoittaa älykkäästi suoriin 
osakkeisiin tai suoriin rahastoihin. Käytännössä piensijoittajan on kuitenkin erittäin 
vaikea päästä turvalliseen lopputulokseen sijoittamalla suoraan osakkeiden ja korkojen 
yhdistelmään. Usein sijoituksia tehdään äärimmäisen huonolla ajoituksella ja salkku 
rakennetaan usein 50/50-pohjalta tai jopa 100-prosenttisesti pelkkiin osakkeisiin, juuri 
silloin kun kurssit ovat huipussaan. Lisäksi monet sijoittajat ovat liian kärsimättömiä 
ja osakkeet myydään aivan liian aikaisin. (Järvinen – Parviainen 2011, 57.) 
Suurin haitta pääomasuojatuissa sijoituksissa on kuitenkin se, että kohde-
etuusindekseistä on lähes poikkeuksetta otettu maksetut osingot pois. Tällöin sijoittaja 
ei pääse osalliseksi yritysten maksamiin osinkoihin. Tämän haittapuolen vaikutus on 
eri suuruinen eri aikoina, mutta yleensä osinkotuotot vaihtelevat kahden ja neljän pro-
sentin välillä suhdanteiden sekä korkojen ja osakekurssien tason mukaan. (Järvinen – 
Parviainen 2011, 58.) 
2.4 Strukturoitujen tuotteiden historia ja erilaiset tuotteet 
Strukturoitujen tuotteiden tuotetyypit ovat vaihdelleet voimakkaasti markkinoiden 
mukana. Esimerkiksi vuonna 2007 markkinoita hallitsivat alle vuoden mittaiset kas-
sanhallintatuotteet, joiden myyntivolyymi ylitti selvästi pitkien lainojen myynnin. 
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Seuraavana vuonna puolestaan strukturoitujen korkotuotteiden myynti kasvoi yli kak-
sinkertaiseksi, kun samaan aikaan osaketuotteiden myynti laski rajusti. Myös erilaisil-
la teemoilla on vaikutusta markkinoihin. Viime aikojen hallitsevia teemoja ovat olleet 
kehittyvät markkinat, raaka-aineet ja ilmastonmuutos. (Järvinen – Parviainen 2011, 
27.) 
2.4.1 Vuodet 1994 – 1997 
Vuonna 1994 Suomessa laskettiin liikkeelle ensimmäiset indeksilainat. Liikkeellelas-
kijana oli Suomen Yhdyspankki, joka laski liikkeeseen kaksi HEX-indeksiin sidottua 
kaksivuotista indeksilainaa ja Kansallisosakepankki HEX -metsäindeksiin sidotun in-
deksilainan. Myös SEK (Svensk Exportkredit) ja NIB (Nordic Investment Bank) las-
kivat liikkeeseen indeksilainat, joissa kohde-etuuksina käytettiin japanilaista Topix-
indeksiä ja eurooppalaisista osakeindekseistä koottua koria. Kolmas pioneeri alalla oli 
Ålandsbanken, joka toi markkinoille ensimmäisen yksityishenkilöille suunnatun in-
deksilainan vuonna 1997. Näille lainoille oli tyypillistä suoraviivaiset pääomasuojatut 
rakenteet, joissa sijoittajalle jäi tietty prosentti viiteosakeindeksin noususta. Tuotteissa 
ei vielä tuolloin käytetty nykyään yleisiä ominaisuuksia, kuten keskiarvostusta ja tuot-
tolukkoja. Myös liikkeellelaskija oli usein eri taho kuin tuotteen varsinainen myyjä. 
(Järvinen – Parviainen 2011, 28.) 
2.4.2 Vuodet 1997 – 2000 
Vuonna 1998 Merita Pankki aloitti joukkolainojen sarjatuotannon ja laski liikkeeseen 
vuositasolla noin 10–20 lainaa. Tyypillisimmin tuotteet olivat osakeindekseihin tai in-
deksikoreihin sidottuja indeksilainoja, yksittäisiin osakkeisiin sidottuja käänteisvaih-
tovelkakirjalainoja tai korkoihin sidottuja joukkolainoja. (Järvinen – Parviainen 2011, 
29.) 
2.4.3 Vuodet 2001 – 2002 
Vuonna 2001 – 2002 yhdeksi suosituksi tuotteeksi muodostui käänteiskorkolaina, joka 
tuottaa nimensä mukaisesti käänteisesti suhteessa korkojen vaihteluun. Yleisin raken-
ne oli 2x kiinteä korko vähennettynä vaihtuvalla viitekorolla: mitä enemmän korko 
laskee, sitä suuremmaksi tuotot muodostuvat ja päinvastoin. Käänteiskorkolainasta 
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muodostui kyseisenä ajanjaksona suosittu tuote, koska elettiin lyhyiden korkojen las-
kun aikaa. (Järvinen – Parviainen 2011, 31.) 
Käänteiskorkolainan myötä markkinoille alkoi ilmestyä niin sanottuja vipukorkolaino-
ja, joissa käänteiskorkolainan rakenne on käännetty toisinpäin, eli tuotto muodostuu 
esimerkiksi mallista 3x vaihtuva korko – 2x kiinteä korko. Tällöin sijoittaja hyötyy 
korkojen noususta. Tämän tyyppiset tuotteet ilmaantuvat markkinoille yleensä nou-
susuhdanteen kynnyksellä korkojen kääntyessä nousuun. (Järvinen – Parviainen 2011, 
31.) 
2000-luvun alussa Hedge-rahastot olivat maailmalla hyvin suosittuja, mutta Suomessa 
ne eivät koskaan saavuttaneet kovinkaan suurta markkina-asemaa. Hedge-rahastoilla 
tarkoitetaan rahastoja, jotka pyrkivät absoluuttiseen tuottoon tietyllä sijoitusstrategial-
la. Jostain syystä Suomessa ei ole koskaan syntynyt kovinkaan merkittävää Hedge-
rahasto kulttuuria tai yleisesti tunnettuja menestystarinoita toisin kuin esimerkiksi 
Ruotsissa. Hedge-rahaston tavoite on yleensä tehdä tasaista positiivista tuottoa riip-
pumatta markkinoiden suunnasta. (Järvinen – Parviainen 2011, 32.) 
Kyseisellä ajanjaksolla myös eri osakesektoreihin sidotut lainat saavuttivat suosiota 
teknologiaosakkeiden romahduksen jälkeen. Tämän tyyppiset lainat ovat usein suosit-
tuja talouden käännekohdissa. Esimerkiksi niin sanottuja presyklisiä sektoreita hae-
taan silloin, kun talouden laskusuhdanne on lopuillaan. Tällaisten sektoreiden osak-
keet nousevat talouden elpyessä usein ensimmäisenä. Sektorilainat kasvattavat suosio-
taan myös jonkin tietyn markkinan voimakkaasti noustessa. Hyvänä esimerkkinä tästä 
voidaan pitää vaihtoehtoenergia-sektoria, joka nousi voimakkaasti vuosien 2005–2006 
välillä. (Järvinen – Parviainen 2011, 32–33.) 
2.4.4 Vuodet 2003 – 2004 
Vuosina 2003–2004 suosituksi tuotteeksi nousi korkoputkeksi kutsuttu tuote, jossa si-
joittaja saa riskitöntä korkoa huomattavasti korkeampaa korkoa niiltä päiviltä, kun vii-
tekorko pysyy tietyn vaihteluvälin sisällä. Jos viitekorko nousee ns. putken yli tai las-
kee sen alle, sijoitukselle ei makseta korkoa kyseisiltä päiviltä. Korkoputkien tuotot 
olivat hyviä vuosituhannen alussa, koska korkokäyrä oli tuolloin voimakkaasti nouse-
va ja korkojen volatiliteetti korkea. (Järvinen – Parviainen 2011, 34.) 
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Vuonna 2003 Suomessa laskettiin liikkeelle ensimmäinen kehittyville markkinoille si-
dottu pääomasuojattu indeksilaina. Kyseessä oli Kiina-indeksilaina, joka saavutti suu-
ren suosion ja oli ensimmäisiä ylimerkittyjä indeksilainoja. Myöhemmin markkinoille 
tuli myös muita kehittyville markkinoille sidottuja tuotteita kuten Intia, Venäjä ja La-
tinalainen Amerikka. Kehittyvät markkinat ovat tähän päivään asti säilyttäneet ase-
mansa kenties suosituimpana indeksilainojen kohde-etuutena. (Järvinen – Parviainen 
2011, 35.) 
2.4.5 Vuodet 2006 – 2007 
Vuosina 2006–2007 huiman suosion saavuttivat korkoerostrategiaan perustuvat tuot-
teet. Näiden tuotteiden idea perustuu yksinkertaisuudessaan siihen, että korkean koron 
valuutat tuottavat enemmän kuin matalan koron valuutat. Tämän tyyppisiä rakenteita 
tehtiin myös pidemmissä maturiteeteissa. Suosituiksi tuotteiksi nousivat esimerkiksi 
kansainvälisten pankkien lanseeraamiin strategiaindekseihin sidotut lainat. Näissä py-
rittiin hyödyntämään korkean ja matalan koron valuuttojen välistä korkoeroa. Tämä 
strategia ei kuitenkaan toimi finanssikriisin aikana, ja sen vuoksi korkoeroihin perus-
tuvien tuotteiden myynti loppui hyvin nopeasti vuonna 2008. (Järvinen – Parviainen 
2011, 36–37.) 
Toinen näinä vuosina suosittu tuotetyyppi oli korkeaan osinkotuottoon perustuva tuo-
tetyyppi. Tällä aikavälillä osakkeiden osinkotuotot olivat historiallisen korkealla tasol-
la. Jos sijoittaja uskoi osinkojen laskuun, hänen kannatti hyödyntää osakemarkkinan 
kehitys ja jättää osingot ottamatta ostamalla puhdas optio ja vastaavalla optiolla varus-
tettu pääomasuojattu joukkolaina kyseisiin osakkeisiin tai osakeindeksiin. Tällainen 
strategia oli toimiva, koska korkeiden osinkojen lisäksi arvo-yhtiöiden hintakehitys oli 
suotuisaa laajapohjaisiin indekseihin verrattuna. (Järvinen – Parviainen 2011, 37.) 
2.4.6 Vuosi 2008 
Finanssikriisin aikaan suosituiksi tuotteiksi nousi kaksi erilaista tuotetta eli markki-
naneutraalit tuotteet ja luottoriskituotteet. Markkinaneutraalit tuotteet toteutetaan niin 
sanotulla Short-positiolla, jossa sijoitetaan tietylle markkina-alueelle tai tiettyyn toi-
mialaan ja otetaan vastaavasti lyhyt positio samanaikaisesti toiseen markkinaan tai 
toimialaan. Tällä toimenpiteellä luodaan neutraali positio, joten markkinan yleisellä 
suunnalla ei ole merkitystä vaan ainoastaan sillä, kumpi näistä kahdesta indeksistä 
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pärjää paremmin. Tyypillisimpiä rakenteita tämän kaltaisissa tuotteissa olivat näke-
mykset kahden eri maanosan tai sektorin välillä. (Järvinen – Parviainen 2011, 38–39.) 
 Luottoriskiin sidottuja tuotteita on paljon ja niistä käytetään englanninkielisiä lyhen-
teitä. CLN eli credit linked note on yleisnimi, jota käytetään suurimmasta osasta luot-
toriskituotteista. Vuosina 2008–2009 näiden tuotteiden kysyntä oli suurta vaikka elet-
tiinkin luottokriisin aikaa. Monet näkivät, että markkinat ovat ylireagoineet luottoris-
kipuolella, ehkä jopa enemmän kuin osakemarkkinoilla. (Järvinen - Parviainen 2011, 
39.) 
2.4.7 Vuodet 2009 – 2010 
Finanssikriisin jälkeen kotiseudun suosiminen nousi yhdeksi pääteemaksi sijoitus-
markkinoilla. Tämä ei ollut vain suomalainen ilmiö vaan maailmanlaajuinen. Tällä 
tarkoitetaan sitä, että ihmiset sijoittivat pääasiassa kotimaisiin osakkeisiin, koska ih-
miset pitävät tuttuja asioita vähemmän riskialttiina kuin tuntemattomampia. Tänä ai-
kana kotimaiset pankit laskivatkin liikkeelle useita kotimaisiin osakkeisiin tai osake-
koreihin sidottuja lainoja. (Järvinen – Parviainen 2011, 41–42.) 
Toinen tämän ajanjakson suosittu tuotetyyppi oli niin sanottu Autocall-laina. Ne ovat 
luonteeltaan käänteisvaihtovelkakirjalainan kaltaisia, mutta niissä myydään myyntiop-
tion sijaan niin sanottu Knock-in-myyntioptio. Suurin syy niiden suosioon oli se, että 
osakemarkkinoiden lyhyen aikavälin volatiliteetti nousi korkealle suhteessa pitkän ai-
kavälin volatiliteettiin. Tämä tarkoittaa sitä, että markkinat hinnoittelevat suurta hei-
lahdusta lyhyellä aikavälillä ja heilunnan vähenemistä pitkällä aikavälillä. Suuren 
alaspäin suuntautuneen heilahduksen jälkeen sijoittajalle aukeaa täysi pääomariski. 
Toisaalta taas ylöspäin suuntautuneen heilahduksen jälkeen laina lunastetaan takasin 
ja sijoittajalle maksetaan kiinteä tuotto. (Järvinen – Parviainen 2011, 42.) 
3 RAHASTOSIJOITTAMINEN 
3.1  Sijoitusrahasto 
Rahastoilla tarkoitetaan osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista 
koostuvaa salkkua, jonka omistajia ovat siihen sijoittaneet yksityishenkilöt, yritykset 
ja muut yhteisöt. Rahastojen toimintaperiaate on hyvin yksinkertainen. Sijoittajien va-
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roja kerätään yhteen ja ne sijoitetaan useisiin eri arvopapereihin, joista rahasto muo-
dostuu. Rahastot jakautuvat keskenään yhtä suuriin osuuksiin, jotka tuottavat yhtäläi-
set oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahaston sijoituspäätöksistä ja hallin-
noinnista vastaa rahastoyhtiö, joka ei kuitenkaan omista rahastossa olevia arvopaperei-
ta, vaan ne ovat sijoittajien omaisuutta. (Puttonen – Repo 2011, 30.) 
Sijoitusrahastolla on rahoitustarkastuksen vahvistamat säännöt, joista selviää esimer-
kiksi minkä tyyppinen rahasto on kyseessä ja millaista sijoituspolitiikkaa se harjoittaa. 
Rahastojen toiminnan rajat on määrätty sijoitusrahastolaissa. (Puttonen – Kivisaari 
1997, 27.) 
Sijoitusrahaston sijoituspäätöksistä ja hallinnoinnista vastaa erillinen rahastoyhtiö, jo-
ka on osakeyhtiömuotoinen. Sillä voi olla hoidossaan useita eri rahastoja. Rahastoyh-
tiö ei siis omista hoitamiaan sijoitusrahastoja, vaan se toimii hallinnollisena osapuole-
na. Rahastoyhtiön on lain mukaan pidettävä yhtiön oma ja sijoitusrahaston varallisuus 
erillään toisistaan. Rahastoon sijoittava sijoittaja ei siis ota riskiä rahastoyhtiön omien 
vastuiden kantamisesta. (Puttonen – Kivisaari 1997, 28.) 
3.2 Rahastosijoittamisen edut ja haitat 
3.2.1 Edut 
Rahastosijoittamisella on monia etuja, kuten riskin hajautus, hyvä likviditeetti, asian-
tuntemus, säästöt kaupankäyntikuluissa, helppohoitoisuus, verottomuus ja valvonta. 
Koska rahaston varat sijoitetaan useaan eri kohteeseen, riski pienenee. Sijoitusrahasto-
laki määrää, että yhteen kohteeseen saa sijoittaa korkeintaan 10 prosenttia rahaston va-
roista. Siksi rahaston varat ovat aina kohtuullisesti hajautettu, eivätkä yksittäisten ar-
vopapereiden arvonmuutokset vaikuta niin voimakkaasti rahaston arvoon. Hyvällä 
likviditeetillä tarkoitetaan sitä, että rahasto-osuuksien myynti ja osto käy helposti jo-
kaisena pankkipäivänä. Koska rahastosijoitus ei ole koskaan määräaikaan sidottu, ra-
hasto-osuus voidaan muuttaa käteiseksi joka päivä. (Puttonen – Repo 2011, 36.) 
Rahastojen sijoituspäätösten tekijät ovat alansa asiantuntijoita, ja he seuraavat mark-
kinoita aktiivisesti joka päivä. Heidän työpaikkansa ja palkkansa riippuvat siitä, kuin-
ka hyvin he hoitavat omistajien varallisuutta. Koska sijoitusrahasto edustaa markki-
noilla institutionaalista sijoittajaa, se pystyy tekemään kauppoja pienemmillä kustan-
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nuksilla. Institutionaalinen rahasto pääsee myös mukaan tukkumarkkinoille, mikä tar-
koittaa sitä, että rahaston kautta sijoittaja pääsee sellaisille markkinoille, joille hän ei 
muuten pääsisi. Rahastot ovat myös helppohoitoisia, koska sijoittajan ei välttämättä 
tarvitse seurata markkinoita lainkaan. Rahastojen arvoja on helppo seurata lehdistä ja 
Internetistä. Rahastot eivät myöskään ole verovelvollisia, ja ne voivat käydä kauppaa 
ilman, että myyntivoittoja verotetaan. Rahastojen ei myöskään tarvitse maksaa lähde-
veroja korkotuotoistaan. Veroa maksetaan vain silloin, kun omistaja päättää lunastaa 
osuutensa tai kun mahdollinen tuotto-osuus maksetaan. Viranomaisvalvonta takaa si-
joittajalle hyvän suojan. Myös Finanssivalvonta valvoo kaikkia Suomeen rekisteröity-
jä sijoitusrahastoja. (Puttonen – Repo 2011, 36–37.) 
3.2.2 Haitat 
Kuten kaikkeen sijoittamiseen, myös rahastosijoittamiseen liittyy ongelmia. Mahdolli-
sia ongelmia ovat erilliset kustannukset, kaupankäyntikustannukset, yhdistelmärahas-
ton varojen allokointi ja yhtiöveron hyvityksen poisjääminen. Rahastosijoittamiseen 
liittyy aina kustannuksia, kuten lunastuspalkkiot, merkintäpalkkiot, hoitopalkkiot ja 
säilytysyhteisön palkkiot, jotka monet näkevät turhina kustannuksina verrattuna suo-
raan osakesijoittamiseen. Koska valtaosa rahastoista on pankki- tai pankkiirilii-
kesidonnaisia kaupankäynti saattaa olla liiankin aktiivista, mikä aiheuttaa transak-
tiokustannuksia. Tämä johtuu siitä, että samaan pankkikonserniin kuuluu yleensä si-
saryhtiö, joka hoitaa arvopaperivälitystoimintaa. Yhdistelmärahastojen ongelmana pi-
detään sitä, että sijoittaja on täysin riippuvainen salkunhoitajan omista näkemyksistä 
eli hän ei voi itse vaikuttaa sijoitustensa allokaatioon. Yhtiöveron hyvityksen pois-
jäänti johtuu siitä, että sijoitusrahasto on verovapaa yhteisö, joka ei ole oikeutettu 
saamaan osingostaan yhtiöveron hyvitystä. Yhtiöveron menetys koskee vain osakkei-
siin sijoittavia rahastoja. (Puttonen – Kivisaari 1997, 40–41.) 
3.3 Sijoitusrahastojen historia Suomessa 
Vuonna 1987 suomessa säädettiin sijoitusrahastot mahdollistava sijoitusrahastolaki. 
Sijoitusrahastojen alku oli Suomessa katastrofaalinen, sillä ensimmäiset rahastot olivat 
osakemarkkinoille sijoittavia rahastoja, ja vuoden 1987 syksyllä koettiin maailmanlaa-
juinen pörssiromahdus. Ensimmäiset rahastoihin sijoittaneet saivat tuntea osakesijoit-
tamiseen liittyvän riskin, ja kesti muutamia vuosia ennen kuin sijoittavat löysivät ra-
hastot uudelleen. (Puttonen – Repo 2011, 45.) 
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Korkorahastoja alkoi ilmestyä Suomen markkinoille vasta 1990-luvulla, mikä jälkikä-
teen ajateltuna oli hyvin valitettavaa, koska sijoittajien ensi kokemukset rahastoista 
olisivat olleet pienempiriskisissä koroissa miellyttävämpiä. Taulukosta 1 nähdään, että 
rahastojen pääomien kasvu on ollut jatkuvaa vuodesta toiseen lukuun ottamatta vuo-
den 2008 finanssikriisiä, jonka jälkeen kuitenkin pääomien kasvu jatkui entisen laise-
na vuonna 2009. (Puttonen – Repo 2011, 45–46.) 
Taulukko 1. Rahastopääoman kehitys Suomessa. (Puttonen – Repo 2011, 46.) 
 
Suomalaiset rahastot ovat kuitenkin edelleen hyvin pieniä verrattuna muihin maihin, 
ja suhteessa muihin sijoitusinstrumentteihin maassamme. Suomalaisten yksityishenki-
löiden finanssivarallisuudesta lepää edelleen yli 70 miljardia euroa pelkästään pankki-
tileillä. Tähän summaan suhteutettuna kotitalouksien noin 13 miljardin euron suuruiset 
sijoitukset rahastoissa ovat hyvin pieniä. Esimerkiksi Ruotsiin verrattuna olemme täs-
sä asiassa hyvin paljon jäljessä, sillä suomalaisten sijoitusrahastoihin sijoittama pää-
oma on vain viidesosa ruotsalaisten vastaavasta summasta. (Puttonen – Repo 2011, 
49–50.) 
Rahastomarkkinoiden voimakas kasvu on johtanut kilpailun kiristymiseen, joka on 
tuonut mukanaan paljon uusia yrittäjiä ja moni muutoksia. Esimerkiksi rahastojen suo-
rituskyvyn mittaaminen on yleistynyt, instrumentit ovat kehittyneet ja rahastojen si-
säistä tehokkuutta on pyritty parantamaan. Myöskään markkinoinnin kasvanutta roolia 
ei voi korostaa liikaa. Sijoitusrahastot suunnataan yhä laajemmalle yleisölle ja ihmiset 
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rooli on myös muuttanut yhtiöiden taktiikkaa uusien asiakkaiden houkuttelemisessa. 
Pankit ja vakuutusyhtiöt käyttävät yhä enemmän omia tietokantojaan potentiaalisten 
asiakkaiden haarukoimiseksi ja kohdentavat tuotteita näille tietyille asiakasryhmille. 
(Puttonen – Repo 2011, 51.) 
3.4 Sijoitusrahastotyypit 
Sijoittajalla on nykyisin tuhansia erilaisia vaihtoehtoja ja sijoittajan onkin päätettävä 
minkälaista sijoitusstrategiaa ja riskiprofiilia hän hakee. Useimmat rahastot kuuluvat 
johonkin neljästä pääluokasta eli: lyhyen koron rahastoihin, pitkän koron rahastoihin, 
osakerahastoihin tai yhdistelmärahastoihin. Kullakin tyypillä on omanlaisensa ominai-
suudet ja riski/tuotto profiilit. (Pankki-opas) 
3.4.1 Lyhyen koron rahastot 
Lyhyen koron rahastot eli toiselta nimeltään rahamarkkinarahastot sijoittavat pienris-
kisiin, alle vuoden mittaisiin korkopapereihin, joilla käydään kauppaa rahamarkkinoil-
la. Tällaisia korkopapereita laskevat liikkeelle hallitukset, kunnat ja yksittäiset yrityk-
set. Lyhyen koron rahastojen tuotto heijastaa lyhyen aikavälin korkotasoa vallitsevas-
sa taloudessa ja kyseisten rahastojen tavoitteena on saada sijoittajalle normaalia pank-
kitilillä säästämistä parempaa tuottoa ja suojautua inflaatiolta. Lyhyen koron rahastot 
ovat yleensä suosituimpia silloin, kun osakemarkkinoiden volatiliteetti on korkea. Li-
säksi ne ovat suosittuja kassanhallinnan tuoton kasvattamisen välineitä. (Pankki-opas) 
3.4.2 Pitkän koron rahastot 
Pitkän koron rahastot sijoittavat pääosin pitkäaikaisiin vähintään yli vuoden mittaisiin 
esimerkiksi valtion, julkisyhteisöjen tai yritysten liikkeelle laskemiin joukkovelkakir-
jalainoihin. Valtion tai julkisyhteisön lainoihin sijoittavia rahastoja kutsutaan usein 
obligaatiorahastoiksi. (Puttonen – Repo 2011, 65.) 
3.4.3 Osakerahastot 
Kuten nimestä voi päätellä osakerahastot sijoittavat osakkeisiin. Osakerahastoja on 
useita erilaisia ja ne voidaan jaotella esimerkiksi sijoituskohteiden maantieteellisen si-
jainnin, yhtiöiden toimialan tai yhtiöiden koon perusteella. Tietylle maantieteelliselle 
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alueelle kohdistuvat rahastot jaotellaan yleensä joko kotimaahan, euroalueelle, Eu-
rooppaan, maailmanlaajuisesti tai kehittyville markkinoille sijoittaviin rahastoihin. 
Uusin tapa jaotella rahastot on sijoitustyyliin perustuva jaottelu. Yritykset jaetaan täl-
löin arvo- ja kasvuyrityksiin sen mukaan miten markkinat odottavat yritysten kasvat-
tavan tulostaan. Osakerahastojen tuottotavoite on sen sijoituskohteen mukaisesti esi-
merkiksi jonkin tietyn alueen osakeindeksi tai toimialaindeksi. Suomessa tavoitein-
deksinä käytetään yleensä OMX Helsinki Cap -indeksiä ja euroalueella Euro STOXX 
50 – indeksiä. (Puttonen – Repo 2011, 66–68.) 
3.4.4 Yhdistelmärahastot 
Yhdistelmärahastoille tarkoitetaan rahastoja, jotka sijoittavat sekä osakkeisiin, että 
korkoa tuottaviin kohteisiin. Tämä antaa mahdollisuuden siihen, että sijoitusten pai-
nopistettä voidaan muuttaa markkinatilanteen mukaan. Korko- ja osakesijoitusten pai-
noarvot ja niiden vaihtelurajat määritellään aina rahaston säännöissä. Myös sijoitusten 
maantieteellinen kohdistuminen määritellään rahaston säännöissä. Yhdistelmärahaston 
tuottotavoite määritellään yleensä prosenttiosuuksina sopivista korko- ja osakeindek-
seistä. (Puttonen – Repo 2011, 70.) 
4 SIJOITTAMISEEN LIITTYVÄT RISKIT 
4.1 Pääomasuojattuihin tuotteisiin liittyvät riskit 
Sijoittaminen ei koskaan ole täysin riskitöntä. Sijoittajan onkin oltava tietoinen ris-
keistä ennen sijoituspäätöksen tekemistä. (Handelsbanken 2014. 6.) 
4.1.1 Liikkeellelaskijariski eli luottoriski 
Luottoriskillä tarkoitetaan riskiä siitä, että liikkeellelaskija ei kykenisi hoitamaan mak-
suvelvoitettaan sijoittajalle. Mikäli liikkeellelaskija joutuisi maksukyvyttömäksi, on 
mahdollista, että sijoittaja häviäisi osan tai koko sijoituksensa riippumatta siitä, miten 
sijoituksen kohdemarkkina kehittyy juoksuaikana. (Handelsbanken 2014. 6.) 
Luottoriskin todennäköisyys vaikuttaa myös lainojen hinnoitteluun. Tyypillisesti liik-
keellelaskijoiden luottoriskiluokitus on hyvä, mutta siitä huolimatta ja etenkin mark-
kinoiden häiriötilanteiden yhteydessä rahoituskustannukset saattavat erota liikkeelle-
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laskijoiden välillä huomattavasti toisistaan. Paremman luottoriskiluokituksen yritykset 
maksavat lainalle pääsääntöisesti pienempää korkoa, mikä tarkoittaa lainan hinnoitte-
lussa sitä, että alemman riskiluokituksen liikkeellelaskijoiden lainoissa pääomasuojan 
nykyarvon osuus on alhaisempi kuin korkeammalla tasolla olevan liikkeellelaskijan 
lainoissa. Tämä tarkoittaa sitä, että lainassa jää enemmän rahaa tuottopotentiaalin tar-
joavan option ostoon ja näin ollen alemman riskiluokituksen omaava liikkeellelaskija 
voi tarjota lainalle paremmat ehdot korkeamman tuottokertoimen muodossa. Alempi 
luottoluokitus ei siis ole välttämättä haitta sijoitustuotteessa. Ongelma näissä tuotteissa 
on siinä, että luottoriskiä ei välttämättä ole huomioitu lainan ehdoissa, vaan järjestelijä 
saattaa pyrkiä lisäämään omaa osuuttaan lainan järjestelyn tuomasta voitosta. Mikäli 
sijoittaja osaa ottaa tämän huomioon, hän pystyy erottelemaan edulliset tuotteet kal-
liista tuotteista. (Järvinen – Parviainen 2011. 106–107.) 
4.1.2 Markkinariski ja riski ennenaikaisesta myynnistä 
Sijoituksen juoksuaikana pääomasuojatun sijoituksen arvoon vaikuttavat useat eri te-
kijät kuten markkinoiden kehitys, jäljellä oleva juoksuaika, tulevaisuuden odotettu vo-
latiliteetti ja mahdolliset osingot. Pääomasuoja on voimassa vain lainan eräpäivänä. 
Juoksuaikana sijoituksen nimellisarvo voi olla alhaisempi kuin sijoituksen nimellisar-
vo. Mikäli markkina laskee juoksuaikana, maksetaan sijoittajalle takaisin ainoastaan 
sijoituksen nimellisarvo, jolloin sijoittaja ottaa riskin, joka vastaa sitä korkoa, jonka si-
joittaja olisi saanut, jos varat olisi sidottu puhtaisiin korkoinstrumentteihin. (Handels-
banken 2014. 6.) 
Tärkeimpiä optioihin liittyviä markkinariskitekijöitä kutsutaan ”kreikkalaisiksi”. Nimi 
johtuu siitä, että markkinariskit on nimetty kreikkalaisten aakkosten mukaan. Näitä 
riskejä ovat: Delta, joka "mittaa option hinnanmuutoksen suuruutta, kun kohde-
etuuden hinta muuttuu vähän. Delta on option hintafunktion ensimmäinen derivaatta 
kohde-etuuden hinnan suhteen”(Järvinen – Parviainen 2011. 180.) 
Vega, joka ”mittaa option hinnanmuutoksen suuruutta, kun kohde-etuuden hinnan-
muutoksen volatiliteetti muuttuu vähän. Vega on option hintamuutoksen ensimmäinen 
derivaatta kohde-etuuden hintamuutoksen volatiliteetin suhteen.” (Järvinen - Parviai-
nen 2011. 180.) 
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Theta, joka ”mittaa option hinnanmuutoksen suuruutta, kun option juoksuaikaa lyhen-
netään vähän. Theta on option hintafunktion ensimmäinen derivaatta option maturi-
teetin suhteen.” (Järvinen – Parviainen 2011. 180.) 
Rho, joka ”mittaa option hintamuutoksen suuruutta, kun option hinnoittelussa käytet-
tävää riskineutraalia korkoa muutetaan vähän. Rho on option hintafunktion ensim-
mäinen derivaatta riskineutraalin koron suhteen.” (Järvinen – Parviainen 2011. 180.) 
Gamma, joka ”mittaa option deltan muutoksen suuruutta, kun kohde-etuuden hinta 
muuttuu vähän. Gamma on option hintafunktion toinen derivaatta kohde-etuuden hin-
nan suhteen.” (Järvinen – Parviainen 2011. 180.) 
4.1.3 Muut riskit 
Muita pääomasuojattuihin tuotteisiin liittyviä riskejä ovat likviditeettiriski, ylikurssi-
riski ja valuuttariski. Tiettyinä aikoina pääomasuojatun sijoituksen myyminen voi olla 
vaikeaa tai mahdotonta. Tällainen tilanne voi syntyä kun markkinoiden likviditeetti 
puuttuu kokonaan, kurssit heilahtelevat voimakkaasti, tai kaupankäynti jollain tärkeäl-
lä markkinapaikalla suljetaan kokonaan tai sille asetetaan määräaikaisia rajoituksia. 
Myös tekniset viat voivat häiritä kaupankäyntiä. (Handelsbanken 2014. 6.) 
Pääomasuojattuja tuotteita on mahdollista merkitä ylikurssiin. Tällöin sijoittaja ottaa 
suuremman riskin merkitessään obligaatiota, koska pääomasuoja koskee vain lainan 
nimellismäärää. Ylikurssiin merkitsemisellä sijoittaja saa suuremman osallistumisas-
teen ja sen myötä mahdollisuuden suurempaan tuottoon, mutta markkinoiden laskiessa 
hän menettää ylikurssisijoituksensa lainan eräpäivänä. (Handelsbanken 2014. 6.) 
Mikäli kohde-etuuden valuutta on jokin muu kuin euro, voivat valuuttakurssimuutok-
set vaikuttaa sijoituksen arvoon. Tätä varten sijoitus on yleensä lainan ehdoissa va-
luuttasuojattu, eli sillä on kiinteä vaihtokurssi, jolloin tätä ongelmaa ei pääse synty-
mään. (Handelsbanken 2014. 6.) 
4.2 Strukturoitujen sijoitustuotteiden riskiluokitus 
Suomen strukturoitujen sijoitustuotteiden yhdistys on luonut suomen rahoitusmarkki-
noilla tarjottavia strukturoituja sijoitustuotteita koskevan kolmiportaisen riskiluokituk-
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sen. Se kuvaa karkeasti sijoitustuotteisiin liittyvää riskitasoa. Sen tarkoituksen on hel-
pottaa sijoittajaa erottamaan keskenään erilaiset riskitasot toisistaan. Ensimmäisenä 
esitellään riskiluokka 1., joka on pääomasuojattujen tuotteiden riskiluokka, jota työssä 
tutkitaan. (FSPA 2014a.) 
4.2.1 Riskiluokka 1: matala riski 
Riskiluokka koskee strukturoituja sijoitustuotteita, joissa nimellispääoma palautetaan 
eräpäivänä, mikäli liikkeellelaskija on maksukykyinen. Sijoituksessa voi olla enintään 
15 % ylikurssia. (FSPA 2014a.) 
4.2.2 Riskiluokka 2: keskimääräinen riski 
Riskiluokka koskee strukturoituja sijoitustuotteita, joissa nimellispääoman palautus 
riippuu markkinoiden kehityksestä kuten esimerkiksi viiteyhtiöiden osakkeiden mark-
kina-arvon kehityksestä tai viiteyhtiöiden luottovastuutapahtumien lukumäärästä sekä 
liikkeellelaskijan takaisinmaksukyvystä. Tämän riskiluokan tuotteita ovat esimerkiksi 
erilaiset sertifikaatit ja osake, korko- tai luottotodistukset. (FSPA 2014a.) 
4.2.3 Riskiluokka 3: korkea riski 
Riskiluokka koskee sijoitustuotteita, joissa sijoitettu pääoma on preemion luonteista, 
eikä sitä palauteta missään olosuhteissa. Tämän riskiluokan tuotteita ovat esimerkiksi 
erilaiset sijoituswarrantit. (FSPA 2014a.) 
4.3 Rahastosijoittamiseen liittyvät riskit 
Rahastosijoittamisen riskit perustuvat rahaston valitsemien sijoituskohteiden riskiin. 
Osakemarkkinoiden riskit heijastuvat luonnollisesti osakerahastoihin ja korkomarkki-
noiden riskit korkorahastoihin. Riskejä pyritään vähentämään hajauttamalla sijoitukset 
useisiin kohteisiin, jolloin onnistuneet sijoitukset korvaavat epäonnistuneet sijoitukset. 
Riskien jakamisen tarve ei liity ainoastaan osakemarkkinoille tehtyihin sijoituksiin, 
vaan tarve on olemassa myös korko- ja valuuttamarkkinoilla. (Rahastojen riskit 2012.) 
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4.3.1 Markkina- ja yritysriski 
Yleisestä osakekurssien laskusta aiheutuvaa riskiä kutsutaan markkinariskiksi ja yri-
tysten menestyksen vaikutusta osakkeiden arvoon yritysriskiksi. Epävarmuus on suu-
rinta silloin kun sijoitetaan lyhyeksi ajaksi. Osakerahastot pyrkivät vähentämään yri-
tysriskiä sijoittamalla varat useisiin eri kohteisiin ja eri toimialoille, jolloin yhden si-
joituksen epäonnistuminen ei vaaranna koko sijoituksen tuottoa. Markkinariskiä sen 
sijaan ei pystytä vähentämään hajautuksella. Riskiä voidaan kuitenkin vähentää käyt-
tämällä indeksioptioita ja – futuureja, joiden kohde-etuutena markkinoiden muutoksia 
heijastava indeksi. Esimerkiksi Suomen osakemarkkinoiden muutoksia kuvaa OMX 
Helsinki 25. (Pörssisäätiö 2012, 13.) 
Riskin tunnuslukuna käytetään yleisesti mm. volatiliteettia. Se kuvaa yrityksen arvon 
heilahtelua, ja laskennallisesti volatiliteetti on tuottojen keskihajonta eli varianssin ne-
liöjuuri. Tämä tarkoittaa sitä, että mitä suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, sitä 
suurempi sen riski on. (Puttonen – Repo 2011, 85.) 
4.3.2 Korkoriski 
Korkorahastojen arvon kehitykseen vaikuttavat korkotason muutokset. Mikäli rahasto 
sijoittaa kiinteäkorkoiseen joukkolainaan, korkotason nousu lainan juoksuaikana las-
kee lainan arvoa ja korkojen nousu puolestaan nostaa sen arvoa. Korkorahastoihin liit-
tyy myös riski, että lainan liikkeeseenlaskija ei pysty maksamaan korkoja ja lainaa ta-
kaisin. Korkorahastojen tuotto- ja hintariskin mittarina käytetään duraatiota. Se kuvaa 
myös rahasto-osuuden arvon herkkyyttä korkotason muutoksille, eli mitä suurempi 
duraatio, sitä suurempi on rahaston korkoriski. (Pörssisäätiö 2012, 13.) 
4.3.3 Muut riskit 
Rahastosijoittamiseen liittyy edellä mainittujen riskien lisäksi muitakin riskejä, kuten 
valuuttariski, ja se millaista riskinottopolitiikkaa rahasto harjoittaa. Mikäli rahasto si-
joittaa euroalueen ulkopuolelle sijoitukseen liittyy valuuttariski. Esimerkiksi, jos dol-
lari vahvistuisi 10 % euroon verrattuna, dollarimääräisen sijoituksen arvo nousee 10% 
ja dollarin heiketessä vaikutus olisi päinvastainen. (Pörssisäätiö 2012, 14.) 
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Sijoitusrahastojen riskinottopolitiikka vaihtelee rahastotyypeittäin ja myös saman-
tyyppisten rahastojen välillä on suuriakin eroja riskinotossa. Enemmän riskiä ottavat 
rahastot käyttävät johdannaisia paitsi salkkunsa suojaukseen, myös tehokkaaseen sal-
kunhallintaan eli pyrkivät kasvattamaan rahaston tuottoja niiden avulla. Voidaan kui-
tenkin todeta, että sijoitetun pääoman menettäminen kokonaan on sijoitusrahastoissa 
mahdotonta. Osuuden arvo voi kuitenkin laskea pörssikurssien ja korkojen muutosten 
tai rahastoa hoitavan henkilön epäonnistuneiden sijoituspäätösten takia. (Pörssisäätiö 
2012, 14.) 
4.4 KIID eli Key Investor Information Document 
Vuoden 2012 heinäkuussa voimaantulleen säädöksen jälkeen mikään suomalainen ra-
hastoyhtiö ei saa tarjota asiakkailleen niin sanottua yksinkertaistettua rahastoesitettä. 
Yhtiöiden pitää sen sijaan tarjota asiakkailleen avaintietoesitettä (KIID), kuten kaikis-
sa muissakin EU-maissa. Avaintietoesitteelle on laadittu tarkka kaava, jota yhtiöiden 
pitää noudattaa. Se on aina kaksisivuinen ja sen tulee olla selkokielinen ja sellainen, 
että tavallinenkin sijoittaja ymmärtää millaisesta tuotteesta esitteessä puhutaan. Esit-
teen ensimmäisellä sivulla esitellään rahaston tavoitteet ja sijoituspolitiikka sekä riski. 
Avaintieto esitettä varten on kehitetty seitsenportainen riskiluokitus SRRI. Se on staat-
tinen mittari, joka perustuu rahaston menneeseen tuoton keskihajontaan eli tuoton hei-
luntaan. Korkein riskitason on 7 ja matalin 1. Lisäksi esitteestä tulee ilmetä, mitä ris-
kejä mittari ei välttämättä huomioi, kuten jos heikko likviditeetti voi johtaa lunastus-
ten viivästymiseen tai jos johdannaissijoituksista voi aiheutua odottamattomia tappioi-
ta. Toisella sivulla puolestaan esitellään sijoittajalta perittäviä kuluja ja tuodaan esille 
rahaston mennyt tuotto. Esitteen kuluosassa käytetään termiä ”juoksevat kulut”, joka 
on lähes sama asia, kuin vanhoissa esitteissä käytetty ”TER” eli Total Expense Ratio. 
Juokseviin kuluihin ei kuitenkaan sisälly tuottosidonnaisia palkkioita, jotka TER:iin 
sisältyivät. Näiden palkkioiden tuottokaava tulee esittää erikseen, ja useimmissa tapa-
uksissa rahastoyhtiöt ilmoittavat samassa yhteydessä myös edellisenä kalenterivuonna 
perityn palkkion. Tuotto-osiossa esitellään rahaston mennyt tuotto kalenterivuosittain 
verratun sopivaan indeksiin. Toisen sivun lopussa ovat käytännön tiedot. Yleensä siel-
tä selviävät myös salkunhoitajien nimet. (Möttölä 2012.) 
  24 
 
 
5 TOIMEKSIANTAJAN ESITTELY 
Handelsbanken perustettiin Tukholmassa vuonna 1871. Perustajina toimi joukko mer-
kittäviä ruotsalaisia liikemiehiä ja yrityksiä. Pankin toiminta laajeni voimakkaasti 
1900-luvun alussa, jolloin Stockholms Handelsbank hankki omistukseensa useita mui-
ta ruotsalaisia pankkeja ja konttoriverkosto kasvoi maanlaajuiseksi. Vuonna 1919 
pankki muutti nimekseen nykyisen nimen Svenska Handelsbanken. 1970-luvun alussa 
Handelsbanken otti käyttöön nykyisen hajautetun toimintatapansa, nosti tärkeimmäksi 
tavoitteekseen kannattavuuden ja perusti Oktogonen-henkilöstörahaston jakaakseen 
osan voitoista koko henkilökunnalle. Vuodesta 1972 lähtien Handelsbanken onkin ol-
lut kannattavampi kuin muut pohjoismaiset pankit keskimäärin. (Handelsbanken 
2014a.) 
1980-luvulla Handelsbanken aloitti kansainvälistymisensä, kun se aloitti toiminnan 
Lontoossa, New Yorkissa ja Singaporessa. 1990-luvulla pankin toiminta laajeni Suo-
meen, Norjaan ja Tanskaan. Vuosituhannen vaihteessa perustettiin konttoreita Britan-
niaan. Nykyään Handelsbanken toimii yli 20 maassa, mikä tekee siitä pohjoismaiden 
kansainvälisimmän pankin. (Handelsbanken 2014a.) 
Suomessa Handelsbanken aloitti toimintansa vuonna 1985 perustamalla edustuston 
Aikataloon Helsingin Mikonkadulla. Suomen tytärpankki perustettiin vuonna 1990. 
Vuonna 1991 Handelsbanken oli Suomen ensimmäinen ulkomaisessa omistuksessa 
oleva rahoituslaitos, joka sai täydet sivukonttorioikeudet. Ensimmäinen konttori Suo-
messa avattiin vuonna 1994 Helsingin etelärantaan. 2000-luvulla Handelsbankenin 
konttoriverkosto on kasvanut nopeasti ja tätä nykyä konttoreita on Suomessa 45 ja 
työntekijöitä lähes 700. (Handelsbanken 2014a.) 
6 TUOTTEIDEN VERTAILU 
6.1 Tutkittavat pääomasuojatut tuotteet 
Valitsin tutkimukseni kohteeksi kolme uusinta ja yhden selvästi vanhemman Handels-
bankenin tarjoaman, jo erääntyneen pääomasuojatun tuotteen. Tuotteiden juoksuaika 
vaihtelee noin kolmen ja viiden vuoden välillä. Tuotteen nimen jälkeen on kerrottu 
tuotteen liikkeeseenlaskupäivä ja tuotteen eräpäivä sekä liitetty graafi tuotteen arvon 
kehityksestä huhtikuulle 2012 asti. Uudempaa grafiikkaa ei ollut saatavilla. Osassa 
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tuotteissa on myös pieni kuvaus niiden sijoituskohteesta. Kaikista tuotteista tietoja ei 
ollut enää saatavilla. Tuotteiden tiedot on otettu Handelsbankenin omista esitteistä ja 
sijoitustuotteet.fi -verkkosivustolta. 
6.1.1 Valuuttaobligaatio Yuan 5070A 
Valuuttaobligaatio Yuan on kytketty Kiinan yuanin, jota kutsutaan myös nimellä ren-
minbi, ja Yhdysvaltain dollarin väliseen vaihtokurssiin. Jos yuan on eräpäivänä vah-
vistunut dollariin nähden, valuuttaobligaatio maksaa lisähyvityksen. Tuotteen liikkee-
seenlaskupäivä oli 22.9.2011 ja eräpäivä 10.4.2014. Kuvassa 2. näkyy tuotteen arvon-
kehitys. 
 
Kuva 2. Valuuttaobligaatio Yuan 5070A:n arvon kehitys (FSPA 2014b.) 
6.1.2 Suomi 5046A 
Tuotteen liikkeeseenlaskupäivä oli 29.4.2009 ja eräpäivä 30.4.2013. Kuvassa 3 näkyy 
tuotteen arvonkehitys. 
 
Kuva 3. Suomi 5046A:n arvon kehitys (FSPA 2014b.) 
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6.1.3 Pohjoismaiset suuryritykset 5043A 
Tuotteen liikkeeseenlaskupäivä oli 19.2.2009 ja eräpäivä 11.3.2013. Kuvassa 4 näkyy 
tuotteen arvonkehitys. 
 
Kuva 4. Pohjoismaiset suuryritykset 5043A:n arvon kehitys (FSPA 2014b.) 
6.1.4 Kiina / Japani 25 
Tuotteen liikkeeseenlaskupäivä oli 5.10.2005 ja eräpäivä 25.10.2010. Kuvassa 5 nä-
kyy tuotteen arvon kehitys. 
 
Kuva 5. Kiina / Japani 25:n arvon kehitys (FSPA 2014b.) 
6.2 Tutkittavat rahastot 
Valitsin tutkimukseni kohteeksi neljä erityyppistä ja eri riskiluokassa olevaa Handels-
bankenin tarjoamaa sijoitusrahastoa. Tutkimuksen kohteena on osakerahastoja, korko-
rahastoja, sekä yhdistelmärahastoja. Teksteissä on lyhyt kuvaus valituista rahastoista, 
rahaston riskiluokka, sekä graafi rahastojen kehityksestä prosentteina 10 vuoden ajal-
ta. 
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6.2.1 Handelsbanken Eurooppa Selective A 
Rahaston on aktiivisesti hoidettu osakerahasto, joka keskittää sijoituksensa pienem-
pään määrään eurooppalaisia yhtiöitä. Rahasto tekee pitkäaikaisia sijoituksia 16-35 
eurooppalaiseen yritykseen. Sijoituskohteiksi valitaan yrityksiä, joilla on historialli-
sesti ollut vakaa tuloskehitys, taseet vahvassa kunnossa, liiketoiminta terveellä pohjal-
la ja osingot tasaisessa kasvussa. Rahasto voi sijoittaa johdannaisiin, kuten optioihin ja 
termiineihin, säästääkseen kustannuksia tai suojatakseen rahaston arvon kehitystä. Ra-
hasto kuuluu riskiluokkaan 6 (asteikolla 1-7), mikä tarkoittaa korkeaa riskiä osuuden 
arvon vaihtelussa ylös- tai alaspäin. Kuvassa 7 näkyy rahaston arvon kehitys viimei-
sen 10 vuoden ajalta. 
 
Kuva 6. Eurooppa Selective A:n arvon kehitys 10 vuoden ajalta (Handelsbanken 
2014b.) 
6.2.2 Handelsbanken Eurokorko A 
Rahasto on aktiivisesti hoidettu korkorahasto, jonka tavoitteena on saavuttaa tuotto, 
joka ylittää kolmen kuukauden EUR Libor-indeksin tuoton. Indeksin keskimääräinen 
koronmääräytymisjakso on kolme kuukautta. Rahasto sijoittaa valtioiden ja yritysten 
liikkeellelaskemiin euromääräisiin korkopapereihin. Rahasto voi myös sijoittaa arvo-
papereihin, joilla ei ole virallista luottoluokitusta, jos Handelsbanken arvioi niiden 
luokituksen olevan edellä mainitulla tasolla. Rahaston sijoitukset tehdään siten, että 
niiden keskimääräinen jäljellä oleva koronmääräytymisjakso on korkeintaan yksi vuo-
si. Rahasto voi myös sijoittaa korkojohdannaisiin, kuten termiineihin, saavuttaakseen 
paremman tuoton tai varmistaakseen rahaston arvon vakaan kehityksen. Rahasto kuu-
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luu riskiluokkaan 2 (asteikolla 1-7), mikä tarkoittaa matalaa riskiä liittyen osuuden ar-
von vaihteluun ylös- tai alaspäin. Kuvassa 8 näkyy rahaston arvonkehitys prosentteina 
viimeisen 10 vuoden ajalta. 
 
 
Kuva 7. Handelsbanken Eurokorko A:n arvon kehitys 10 vuoden ajalta (Handelsban-
ken 2014b.) 
6.2.3 Handelsbanken Active 50 
Rahasto on aktiivisesti hoidettu yhdistelmärahasto, jonka tavoitteena on saavuttaa pit-
källä aikavälillä hyvä tuotto keskitason riskillä. Rahasto sijoittaa eurooppalaisiin kor-
korahastoihin ja pohjoismaisiin ja globaaleihin osakerahastoihin. Sijoituskohteina on 
sekä Handelsbankenin, että muiden valikoitujen rahastoyhtiöiden rahastoja. Handels-
banken valitsee sijoituskohteiksi alueellisten painotusten mukaan rahastoja, joiden 
edellytykset se arvioi hyviksi salkunhoidon tuloksellisuuden ja sijoittamisprosessin 
perusteella. Rahaston osakepaino on normaalisti 50 %, mutta voi vaihdella 25–75% 
välillä markkinatilanteesta riippuen. Rahasto kuuluu riskiluokkaan 5 (asteikolla 1-7), 
mikä tarkoittaa keskitason riskiä liittyen osuuden arvon vaihteluun ylös- tai alaspäin. 
Kuvassa 9. näkyy rahaston arvonkehitys viimeisen 10 vuoden ajalta prosentteina. 




Kuva 8. Handelsbanken Active 50:n arvon kehitys 10 vuoden aikana (Handelsbanken 
2014b.) 
6.2.4 Handelsbanken Euro-obligaatio A 
Rahasto on aktiivisesti hoidettu korkorahasto, jonka tavoitteena on pitkällä aikavälillä 
saavuttaa tuotto, joka ylittää euroalueen valtionobligaatiomarkkinoiden tuoton. Rahas-
to sijoittaa valtioiden ja yritysten liikkeellelaskemiin euromääräisiin korkopapereihin. 
Rahaston sijoitusten keskimääräinen koronmääräytymisjakso on kahden ja kymmenen 
vuoden välillä. Mikäli Handelsbanken arvioi markkinakorkojen laskevan he valitsevat 
pidemmän koronmääräytymisjakson ja vastaavasti lyhyemmän uskoessaan korkojen 
nousevan. Rahasto voi sijoittaa korkojohdannaisiin, kuten termiineihin, saavuttaak-
seen paremman tuoton tai varmistaakseen rahaston arvon vakaan kehityksen. Rahasto 
kuuluu riskiluokkaan 3. (asteikolla 1-7), mikä tarkoittaa matalaa riskiä osuuden arvon 
vaihteluun ylös- tai alaspäin. Kuvassa 10 näkyy rahaston arvon kehitys prosentteina 
viimeisen 10 vuoden ajalta. 




Kuva 9. Handelsbanken Euro-obligaatio A:n arvon kehitys 10 vuoden aikana (Han-
delsbanken 2014b.) 
6.3 Tutkimuksen kulku 
Otin tutkittavakseni kolme Handelsbankenin viimeiseksi erääntynyttä pääomasuojat-
tua tuotetta ja yhden vanhemman tuotteen, jotka ovat kaikki A sarjaa, eli niitä ei pysty 
merkitsemään ylikurssiin. Otin myös neljä erityyppistä ja eri riskiluokassa olevaa ra-
hastoa. Vertailen jokaista pääomasuojattua tuotetta ja rahastoa keskenään, mikä on 
mielestäni tarpeeksi suuri otanta johtopäätösten tekemiseen. Jotta tuloksista saa vertai-
lukelpoisia keskenään jouduin etsimään Handelsbankenin verkkosivuilta kaikkien ra-
hastojen kurssit vertailukohteena olevan pääomasuojatun tuotteen liikkeellelaskupäi-
vältä ja pääomasuojatun tuotteen eräpäivältä. Pääomasuojattujen tuotteiden lopulliset 
tuotot on otettu sijoitustuotteet.fi-verkkosivuilta. 
Käytin esimerkkisijoitussummana 10 000 euroa, mikä oli sopivan pyöreä luku. Las-
kelmissa on otettu huomioon pääomasuojatuissa sijoituksissa oleva 1,75 % merkintä-
palkkio. Rahastoissa Handelsbankenilla ei enää ole merkintä- eikä lunastuspalkkioita. 
Rahastojen hallinnointipalkkiot ja juoksevat kulut on sisällytetty merkinnän hintaan. 
Rahastojen tuotto on siis laskettu siten, että samana päivänä, kun pääomasuojattu tuote 
on laskettu liikkeelle, on merkitty rahasto-osuuksia 10 000 eurolla sen päivän kurssin 
mukaan. Pääomasuojatun tuotteen eräpäivänä osuudet myydään sen päivän kurssin 
hinnalla. Näiden summien erotuksena on saatu mahdollinen tuotto tai tappio euroissa. 
Pääomatuloveroa en ole ottanut huomioon laskelmissa. Pääomasuojattua tuotetta esit-
tävässä taulukossa on esitetty tuotteen nimi, arvo eräpäivänä, nettomerkintä, sijoituk-
sen arvo eräpäivänä ja tuotto euroissa. Rahastoja esittävässä taulukossa on esitetty 
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tuotteen nimi, riskiluokka, merkintäkurssi, nettomerkintä, osuuksien määrä, myynti-
kurssi, sijoituksen arvo myyntipäivänä ja tuotto euroissa. 
Valuuttaobligaatio Yuan 5070A:n – vertailtavat rahastot 






































6 14,04 € 10 000 € 712,25 kpl 22,28 € 
15 868,95 
€ 
5 868,95 € 
Eurokorko 
A 














3 2 914,31 € 10 000 € 3,4313 kpl 3 436,84 € 
11 792,98 
€ 
1 792,98 € 
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Taulukosta 2 on nähtävissä, että valuuttaobligaatio Yuan tuotteessa 1,75 %:n merkin-
täpalkkio on syönyt lähes kaiken saadun tuoton. Tuotteen juoksuaika oli 22.9.2011 – 
10.4.2014, eli hieman yli 2,5 vuotta, jona aikana se tuotti vain 2,1 prosenttia. Pieni 
tuotto johtui siitä, ettei Kiinan Yuan ollut merkittävästi vahvistunut yhdysvaltain dol-
lariin nähden. 
Taulukossa 3 on esitetty vertailukohteina olevien rahastojen tuotot vastaavalta sijoi-
tusajalta. Taulukosta nähdään selkeästi, että mitä korkeampi rahaston riskiluokka on, 
eli mitä enemmän rahasto on sijoittanut osakemarkkinoille, sitä suuremmat ovat myös 
tuotot olleet sijoitusaikana. Yhteenvetona voidaan todeta, että kyseisenä aikana roh-
keammat sijoittajat ovat ansainneet sijoituksellaan huomattavasti paremmin, kuin va-
rovaiset sijoittajat, jotka ovat sijoittaneet pääomasuojaan. Rahastojen vahvaan arvon 
nousuun vaikutti myös se, että tuolloin elettiin nousukautta vuoden 2009 kurssien ro-
mahduksen jälkeen. Pääsääntöisesti 2,5 vuotta on aivan liian lyhyt aika rahastosijoit-
tamiselle, koska niin lyhyellä ajanjaksolla tuotot eivät ole tasaisia. 
Suomi 5046A:n – vertailtavat rahastot 
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3 2 694,91 € 10 000 € 3,7107 kpl 3 275,69 € 12 155,10€ 2 155,10 € 
 
Kuten taulukosta 4 nähdään, on Suomi 5046A ollut jo huomattavasti tuottavampi tuote 
kuin edellinen vertailtava pääomasuojattu tuote valuuttaobligaatio- Yuan. Tuotteen 
liikkeeseenlaskupäivä oli 29.4.2009. ja eräpäivä 30.4.2013, eli sen juoksuaika oli tar-
kalleen neljä vuotta. Esimerkkitapauksessa sijoittaja sai itselleen neljän vuoden sijoi-
tusajalla ja 10 000 euron sijoituksella 1 874,50 euron tuoton ennen pääomatuloveroa. 
Taulukko 5 puolestaan näyttää mielestäni hyvin toteen Warren Buffetin sanonnan ”ole 
ahne silloin, kun muut ovat varovaisia”. Vuonna 2009, jolloin vertailu tässä tapauk-
sessa alkaa elettiin globaalin taloustaantuman pahimpia aikoja ja osakekurssit olivat 
todella matalalla. Parhaana esimerkkinä taulukossa toimii osakerahasto Eurooppa Se-
lective, jonka arvo nousi huhtikuusta 2009, huhtikuuhun 2013 mennessä yli kaksinker-
taiseksi. Toisaalta taulukosta voidaan myös todeta, että pääomasuojattu tuote on päi-
hittänyt tuotossa pienimmän vertailussa olevan riskiluokan rahaston, eli Eurokorko 
A:n, eli pääomasuojatun tuotteen tuotto on ollut suhteessa erinomainen. 
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Pohjoismaiset suuryritykset 5043A:n – Vertailtavat rahastot 
 































































3 2 656,96 € 10 000 € 3,7636 kpl 3 180,45 € 
11 970,26 
€ 
1 970,26 € 
 
Taulukossa 6 on esitetty kolmas vertailussa oleva pääomasuojattu tuote Pohjoismaiset 
suuryritykset 5043A. Tuotteen liikkeeseenlaskupäivä oli 19.2.2009 ja eräpäivä 
11.3.2013, eli sen juoksuaika oli noin neljä vuotta ja yksi kuukausi. Taulukosta näh-
dään, että pääomasuojatun tuotteen tuotto on jäänyt taas varsin vaatimattomaksi sijoi-
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tusaikaan nähden, mutta tuottoa on tullut kuitenkin sen verran, ettei pääomasuojaa ole 
vielä tarvittu. 
Taulukon 7 vertailutulokset ovat hyvin samanlaisia kuin taulukon 5, koska sijoitus-
ajankohta oli lähes sama. Sijoitukset tehtiin matalasuhdanteen aikaan, kun kurssit oli-
vat matalimmillaan, ja sijoitukset lunastettiin noususuhdanteen aikaan. Riskin määrä 
korreloi siis edelleen tuottojen määrään melko tarkasti. 
Kiina / Japani 25:n – Vertailtavat rahastot 











Kiina / Japani 
25 
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3 554,22 € 
Eurokorko 
A 
2 2 057,82 € 10 000 € 4,8595kpl 1 921,09€ 9 335,56 € -664,44€ 










3 2 474,68 € 10 000 € 4,0409 kpl 2 904,26 € 
11 735,90 
€ 
1 735,90 € 
 
Taulukossa 8 vertailussa on Handelsbankenin vanhin pääomasuojattu tuote Kiina / Ja-
pani 25. Sen liikkeeseenlaskupäivä oli 5.10.2005 ja eräpäivä oli 25.10.2010, eli juok-
suaika oli hieman yli viisi vuotta. Otin tuotteen vertailuun siksi, että sain tehtyä vertai-
lua tuotteiden välillä hieman erilaisissa taloudellisissa olosuhteissa. Tähän ajanjaksoon 
mahtuu monenlaisia talouden heilahduksia. Vielä vuonna 2005 maailman talous eli 
vahvaa nousukautta, kunnes vuonna 2008 ajauduttiin taloudelliseen alamäkeen ja 
vuonna 2010 oli jälleen havaittavissa pientä talouden elpymistä. Tuotteen arvo eräpäi-
vänä oli 137,97 %, mikä on vertailun kohteena olevista pääomasuojatuista tuotteista 
selvästi paras. Sijoittaja sai viiden vuoden sijoitusajalla ja 10 000 euron sijoitussum-
malla yli 3 500 euron tuoton, mikä on pääomasuojatulle tuotteelle erinomainen tuotto.  
Taulukosta 9 nähdään hyvin se tosiasia, ettei sijoittaminen aina ole niin ruusuista, eikä 
suuremman riskin ottaminen aina takaa suurempia tuottoja. Jos rahastoja verrataan 
keskenään, huomataan, että suurimman riskiluokan Eurooppa Selective on jälleen 
tuottanut eniten viiden vuoden jaksolla. Pienimmän riskiluokan Eurokorko A on aihe-
uttanut tappiota lähes 700 euroa. Mutta verratessa rahastoja pääomasuojattuun Kiina / 
Japani 25- tuotteeseen huomataan kaikkien neljän rahaston tuottojen jääneen pää-
omasuojattua tuotetta pienemmiksi, tosin Eurooppa Selectiven tuotto on vain euron 
pienempi, mutta pienempi kuitenkin. Tulokset olisivat olleet rahastosijoittajan kannal-
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ta todella huonoja, jos sijoitusaika olisi ollut vain neljä vuotta alkaen samasta päivästä. 
Tällöin myyntiaika olisi ollut vuoden 2009 loppupuolella, jolloin kurssit olivat lähes 
pohjalukemissa ja tappiot olisivat olleet suuria lähes jokaisessa rahastossa. 
7 JOHTOPÄÄTÖKSET 
Ensimmäisestä vertailusta nähtiin selvästi se, että sijoittaminen on pitkäjänteistä toi-
mintaa. 2,5 vuoden sijoitusaika oli selvästi todella lyhyt varsinkin sijoitettaessa kor-
komarkkinoille. Osakemarkkinoille sijoittaneet rahastot tuottivat lyhyen ajanjakson 
aikana varsin hyvin, koska sijoitusaika oli otollinen osuessaan nousukauden alkuvai-
heille. Toisaalta, jos sijoituksia olisi pidetty esimerkiksi toiset 2,5 vuotta olisi tuotto 
jokaisessa rahastossa ollut vielä huomattavasti suurempikin. Viiden vuoden sijoitus-
ajalla tuotto olisi myös ollut huomattavasti tasaisempaa. Kyseisellä ajanjaksolla par-
haiten tuotti riskiluokan 6. osakerahasto Eurooppa Selective A, 5 868,95 euron tuotol-
laan. Pääomasuojattu tuote Valuuttaobligaatio- Yuan jäi vertailun huonoimmaksi tuot-
teeksi vaatimattomalla 31,33 euron tuotollaan. Näiden kahden tuottojen erotus on 
5 837,62 euroa. Toiseksi parhaiten vertailussa pärjäsi yhdistelmärahasto Active 50, 
2 985,58 euron tuotollaan. Se tuotti 2 954,25 euroa enemmän kuin pääomasuojattu 
tuote. Kolmanneksi paras tuote Euro-obligaatio A tuotti 1 792,98 euroa, mikä oli 
1 761,65 euroa enemmän kuin pääomasuojatussa tuotteessa. Heikoin rahasto vertai-
lussa oli korkorahasto Eurokorko A, joka tuotti vain 180,71 euroa, mikä on kuitenkin 
149,38 euroa paremmin kuin pääomasuojatulla tuotteella. Tässä vertailussa parem-
muusjärjestys määräytyi suoraan riskiluokan mukaan, eli mitä suuremmassa riskiluo-
kassa tuote oli, sitä suurempi oli myös saatu tuotto. 
Toisessa ja kolmannessa vertailussa sijoitusaika oli ensimmäistä vertailua pidempi, eli 
neljä vuotta jolloin tulokset ovat jo hieman paremmin vertailukelpoisia. Sijoitusajan-
kohta oli mielenkiintoinen, koska se alkoi vuonna 2009, jolloin elettiin pahinta las-
kusuhdanteen aikaa. Kurssit olivat tuolloin todella matalalla, joten sijoitusrahasto-
osuuksia sai tuolloin erittäin halvalla. Viisaat sijoittajat ovat varmasti tehneet kyseise-
nä aikana suuria kertasijoituksia osakerahastoihin ja suoriin osakkeisiin ja tehneet niil-
lä sittemmin hyvät voitot. Talouden suhdanteiden ennustaminen on tietysti hyvin vai-
keaa, mutta historia on osoittanut, että laskusuhdanne ja taantuma ei koskaan kestä 
ikuisesti, vaan kurjempia aikoja seuraa aina nousukausi. Vertailutulokset osoittavat 
  38 
 
 
molemmissa vertailussa sen, että taantuman aikana kannattaa sijoittaa rohkeasti osake-
rahastoihin, mikäli ylimääräistä rahaa löytyy. 
Molemmissa edellä mainituissa vertailuissa parhaiten menestyi jälleen osakerahasto 
Eurooppa Selective A, joka tuotti ensimmäisenä vertailuajankohtana 12 516,27 euroa 
ja toisena ajankohtana peräti 13 944,64 euroa, eli molemmissa tapauksissa sijoittaja 
yli kaksinkertaisti sijoituksensa arvon neljässä vuodessa. Vertailuissa mukana olleiden 
pääomasuojattujen tuotteiden tuotot sen sijaan poikkesivat toisistaan melko selvästi, 
vaikka sijoitusten alueellinen kohde ei eronnut paljoakaan toisistaan, koska toinen si-
joitti pelkästään Suomeen ja toinen pohjoismaihin. Eroa on vaikea selittää, koska en 
saanut tietooni tuotteiden tarkempaa sijoitusstrategiaa. Suomeen sijoittanut Suomi 
5046 A tuotti neljässä vuodessa 1 874,50 euroa, mikä on 10 641,77 euroa vähemmän 
kuin eniten tuottaneella Eurooppa Selective A:lla. Pohjoismaihin sijoittanut Pohjois-
maiset suuryritykset 5043 A tuotti neljän vuoden aikana puolestaan 526,50 euroa, mi-
kä on peräti 13 418,14 euroa vähemmän kuin Eurooppa Selective A:lla vastaavana ai-
kana. Toiseksi parhaiten kyseisissä vertailuissa pärjäsi jälleen yhdistelmärahasto Acti-
ve 50, joka tuotti ensimmäisenä ajankohtana 4 916,14 euroa, joka oli 3 041,64 euroa 
enemmän kuin Suomi 5046 A:n tuotto ja toisena ajankohtana 5 868,60 euroa, mikä oli 
5 160,10 euroa enemmän kuin Pohjoismaiset suuryritykset 5043 A:n tuotto samana 
ajankohtana.  
Kahden heikoimmin tuottaneen rahaston ja pääomasuojatun tuotteen välille saatiin 
näissä vertailussa jo pieniä eroavaisuuksia. Verrattaessa näiden kahden rahaston tuot-
toa pääomasuojattuun Suomi 5046 A- tuotteeseen heikoimmin tuottanut rahasto Euro-
korko A tuotti sijoitusaikana 827,37 euroa, joka on 1 047,13 euroa vähemmän. Euro-
obligaatio A tuotti kyseisenä aikana 2 155,10 euroa, joka on vain 280,60 euroa enem-
män kuin Suomi 5046 A:n tuotto. Kun tuottoja verrattiin Pohjoismaiset suuryritykset 
5043 A:n tuottoon, olivat ne tuottaneet seuraavasti: Eurokorko A 743,82 euroa, eli 
217,32 euroa enemmän ja Euro-obligaatio A 1 970,26 euroa, eli 1 443,76 euroa 
enemmän. Voidaan siis todeta, että sijoitusajan pidentyessä pienen riskin rahastojen ja 
pääomasuojattujen tuotteiden tuotot alkavat lähestyä toisiaan ja pääomasuojattu tuote 
voi jopa tuottaa paremmin kuin pienen riskin rahasto. 
Viimeisen vertailun tulokset olivat mielestäni kaikkein mielenkiintoisimpia, koska si-
joitusaikaan mahtui monenlaisia talouden käänteitä ja sijoitusten arvo heilahteli voi-
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makkaasti sijoitusaikana. Sijoitus tehtiin vuonna 2005, jolloin elettiin vielä vahvaa 
nousukautta taloudessa, eikä mikään viitannut nurkan takana odottaneeseen finanssi-
kriisiin. Sijoitukset puolestaan lunastettiin vuoden 2010 loppupuolella, jolloin oli jo 
koettu finanssikriisin pahimmat vaiheet vuosina 2008 ja 2009 ja elettiin orastavaa 
noususuhdanteen aikaa. 
Parhaimmat tuotot sijoittaja sai tänä aikana pääomasuojatusta Kiina / Japani 25- tuot-
teesta ja osakerahasto Eurooppa Selective A:sta. Kiina / Japani 25 tuotti kyseisen ajan-
jakson aikana 3 555,55 euroa ja Eurooppa Selective A 3 554,22 euroa, eli tuotot olivat 
käytännössä identtiset. Kohtuulliseen tuottoon kyseisenä aikana pääsivät myös yhdis-
telmärahasto Active 50 ja korkorahasto Euro-obligaatio A. Niiden sijoitus keskenään 
oli tosin vaihtunut verrattuna edellisiin vertailuihin sillä Euro-obligaatio A oli tuotta-
nut Active 50:ta paremmin. Euro-obligaatio A:n tuotto oli 1 735,90 euroa, eli 1 819,65 
euroa vähemmän kuin vertailtavalla pääomasuojatulla tuotteella. Active 50:n tuotto 
puolestaan oli 1 520,95 euroa, joka oli 2 034,60 euroa vähemmän kuin pääomasuoja-
tulla tuotteella. 
Heikoimmin vertailussa pärjäsi korkorahasto Eurokorko A, joka sai kyseenalaisen 
kunnian olla ainoa tuote, joka tuotti millään vertailtavalla ajanjaksolla tappiota. Se 
tuotti sijoittajalle tällä ajanjaksolla 664,44 euron tappion, eli sijoittaja hävisi 4 219,99 
euroa verrattuna pääomasuojattuun tuotteeseen. 
Yhteenvetona kokosin vielä taulukon johon laskin kaikkien pääomasuojattujen tuot-
teiden sekä rahastojen tuottojen keskiarvot kaikista neljästä vertailusta, jotta saisin 
tuotteet suuntaa antavaan paremmuusjärjestykseen. 
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Taulukko 10. Vertailtavien tuotteiden tuottojen keskiarvot 
Tuotteen nimi Tuottojen keskiarvo 
Pääomasuojatuttuotteet 1 496,97 € 
Eurooppa Selective A 8 971,02 € 
Active 50 3 822,82 € 
Eurokorko A 271,88 € 
Euro-obligaatio A 1 913,56 € 
 
Taulukosta 10 nähdään, että vertailujen ylivoimainen voittaja tuottojen valossa oli 
korkean riskiluokan osakerahasto Eurooppa Selective A. Tästä voidaan päätellä, että 
vaikka osakesijoittamiseen liittyy aina enemmän riskiä kuin korkosijoittamiseen pit-
källä aikavälillä tuotot ovat suurempia, eikä riski muodostu sietämättömäksi, mikäli 
sijoittajalla riittää kärsivällisyyttä pitää sijoituksiaan riittävän pitkään, eikä myydä nii-
tä heti kun kurssit näyttävät laskevan. Toiseksi sijoittui yhdistelmärahasto Active 50, 
joka kuuluu keskitason riskiluokkaan. Rahastossa on yhdistelty osakesijoittamista ja 
korkosijoittamista, mikä laskee sen riskiluokkaa. Pienempi riskiluokka näkyy kuiten-
kin selvästi pienempänä tuottona verrattuna osakerahastoon. Kolmanneksi sijoittui 
matalan riskiluokan pitkänkoronrahasto Euro-obligaatio A. Sen tuottokäyrä oli kaikis-
ta vertailtavista tuotteista tasaisin, eli se ei sukeltanut kovinkaan jyrkästi edes finans-
sikriisin aikana. Varmuutta hakevalle sijoittajalle Euro-obligaatio A on vertailtavista 
tuotteista mielestäni paras. Pääomasuojatut tuotteet päätyivät sijalle neljä. Aiempaa 
linjaa noudattaen riskin pienetessä myös tuotot pienentyivät. Tulinkin siihen tulok-
seen, että jos itse joskus päättäisin sijoittaa pääomasuojattuihin tuotteisiin, tekisin nii-
hin ylikurssimerkinnän, jotta tuotto-odotus nousisi edes hieman. Pääomasuojattujen 
tuotteiden vahva markkinointi johtuu mielestäni siitä, että ne ovat niitä tarjoaville yh-
tiöille tuottoisia ratkaisuja ja vallitsevassa taloustilanteessa niitä on helppo markkinoi-
da, koska ihmiset ovat epävarmoja sijoittamaan korkeamman riskin tuotteisiin. Vii-
meiselle sijalle vertailussa jäi matalimman riskiluokan lyhyenkoronrahasto Eurokorko 
A. Se on puhdas korkorahasto, eikä siltä odotetakaan suuria tuottoja, mutta riskiä 
kaihtavalle sijoittajalle pääomasuojatuttuotteet, joissa riski on vieläkin pienempi, oli-
sivat mielestäni parempi vaihtoehto. 
Sijoittamien kannattaa aina. Normaalilla pankkitilillä makaavat rahat eivät tuota nyky-
ään korkoa ja siksi onkin mielestäni hämmästyttävää, kuinka paljon suomalaisilla 
pankkitileillä on vielä ns. laiskaa pääomaa. 
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Aloitin itse rahastosijoittamisen pariin eri korkean riskin osakerahastoon vuoden alus-
sa kuukausisäästämisenä. Jään seuraamaan sijoitukseni kehittymistä. 
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